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PERAMALAN INDEKS HARGA SAHAM GABUNGAN DENGAN MODEL 
EXPONENTIAL GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL 
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Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan cerminan dari kegiatan pasar modal Indonesia secara 
umum. Peningkatan IHSG menunjukkan kondisi pasar modal sedang bullish, sebaliknya jika menurun 
menunjukkan kondisi pasar modal sedang bearish. Data di sektor keuangan seperti data indeks saham, 
biasanya bersifat acak dan memiliki volatilitas yang tinggi serta varian error yang tidak konstan 
(heteroskedastisitas). Maka dari itu, model runtun waktu yang dapat digunakan adalah ARCH/GARCH. 
Namun, model GARCH mengabaikan efek asimetris pada data. Nelson (1991) mengembangkan model 
GARCH yang mengakomodasi kemungkinan adanya respon volatilitas yang asimetris. Model ini disebut 
dengan model Exponential GARCH (EGARCH). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menerapkan 
model EGARCH pada peramalan nilai IHSG. Data yang digunakan adalah data nilai close IHSG periode 
8 Januari 2018 sampai 31 Agustus 2020. Residual dari model GARCH (1,1) digunakan untuk uji efek 
asimetris. Model terbaik yang digunakan untuk peramalan nilai IHSG adalah EGARCH (1,1). 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal merupakan sebuah pasar yang menyediakan berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang dapat diperjual belikan. Dengan pasar modal, perusahaan-perusahaan akan lebih mudah 
memperoleh dana sehingga akan mendorong perekonomian nasional menjadi lebih maju. Dana tersebut 
diperoleh perusahaan dari investor yang melakukan investasi pada beberapa perusahaan melalui 
pembelian efek-efek yang ditawarkan di pasar modal [1]. Di Indonesia, investor yang berminat untuk 
berinvestasi dapat berinvestasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saat ini, BEI memiliki 35 jenis indeks 
saham dimana salah satunya adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) [2]. IHSG merupakan 
cerminan dari kegiatan pasar modal Indonesia secara umum. 
Data di sektor keuangan, biasanya bersifat acak (random) dan memiliki volatilitas yang tinggi serta 
varian error yang tidak konstan (heteroskedastisitas) [3]. Pada beberapa data disektor keuangan, 
terdapat perbedaan besarnya perubahan pada volatilitas yang disebut dengan pengaruh keasimetrikan. 
Maka dari itu, model yang dapat digunakan untuk meramalkan pada kondisi tersebut adalah Exponential 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (EGARCH). 
 Penelitian ini bertujuan untuk menerapkan model EGARCH pada peramalan IHSG. Data yang 
digunakan adalah data IHSG mingguan periode 8 Januari 2018 hingga 31 Agustus 2020. Langkah 
analisis yang digunakan untuk mengaplikasikan model EGARCH pada peramalan IHSG, yang pertama 
adalah menguji kestasioneran data dengan uji ADF. Jika data belum stasioner akan distasionerkan 
dengan transformasi logaritma atau diferensiasi ataupun keduanya. Jika data sudah stationer akan 
dimodelkan dengan model Box-Jenkins kemudian residual dari model Box-Jenkins akan diuji 
heteroskedastisitasnya dengan uji ARCH-LM. Apabila terdapat heteroskedastisitas, dilanjutkan dengan 
memodelkan data menggunakan model GARCH dan residual dari model GARCH diuji pengaruh 
asimetrisnya. Uji asimetris dilakukan dengan menggunakan uji Jarque Bera. Jika terdapat pengaruh 
asimetris akan dilanjutkan pemodelan data menggunakan model EGARCH. Terakhir, dilakukan 
peramalan IHSG dengan model EGARCH. 





 Model Box-Jenkins merupakan salah satu teknik peramalan untuk data time series yang didasarkan 
pada perilaku variabel yang diamati. Model Box-Jenkins dikenal sebagai Autoregressive Moving 
Average (ARMA) untuk data yang stasioner dan Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
untuk data yang tidak stasioner. ARIMA merupakan implementasi model ARMA pada data yang telah 
distasionerkan melalui diferensiasi. Model ARIMA biasanya dinotasikan dengan ARIMA (𝑝,d,𝑞) dan 
dituliskan sebagai berikut [4]: 
𝜙𝑝(𝐵)(1 − 𝐵)
𝑑𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝜃𝑞(𝐵)𝑒𝑡 (1) 
dimana  𝜙𝑝(𝐵) adalah (1 − 𝜙1𝐵 − 𝜙2𝐵
2 −⋯− 𝜙𝑝𝐵
𝑝), 𝜃𝑞(𝐵) adalah (1 − 𝜃1𝐵 − 𝜃2𝐵
2 −⋯−
𝜃𝑞𝐵
𝑞), (1 − 𝐵)𝑑 adalah diferensiasi dengan ordo 𝑑, 𝑌𝑡 adalah variabel pada waktu ke 𝑡 dan 𝐵 adalah 
operator backward shift. 
UJI LAGRANGE MULTIPLIER (LM) 
Pengujian kohomogenan ragam residual dilakukan menggunakan uji Lagrange Multiplier (LM) 
dengan melihat ada tidaknya efek ARCH. Hipotesis dalam pengujian ARCH-LM adalah sebagai berikut: 
 𝐻0 : tidak terdapat efek ARCH 
 𝐻1 : terdapat efek ARCH 
statistik uji yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah [5]: 
𝐿𝑀 = 𝑛𝑅2 (2) 
dimana 𝑛 merupakan banyaknya pengamatan dan 𝑅2 menunjukkan nilai koefisien determinasi dalam 
regresi dari residual kuadratik sampai lag ke-m. Jika nilai 𝐿𝑀 lebih besar dari nilai tabel 𝜒(𝛼,𝑚)
2  atau 
probabilitasnya kurang dari 5% maka 𝐻0 ditolak atau terdapat efek ARCH sehingga residual bersifat 
heteroskedastisitas. 
MODEL ARCH/GARCH 
Data keuangan sering kali berfluktuasi secara cepat dari waktu ke waktu. Ini mengakibatkan variansi 
dari residualnya akan tidak konstan (bersifat heteroskedastisitas). Engle (1982) mengembangkan model 
dimana rata-rata dan varians suatu data dapat dimodelkan secara simultan yang disebut dengan model 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH). Model ARCH dinotasikan dengan ARCH (𝑢) 
dan dapat dituliskan sebagai berikut [6]:  
𝜎𝑡





Model ARCH dikembangkan oleh Bollerslev (1986) dengan memasukkan unsur residual pada 
periode lalu dan varians residual. Model ini disebut dengan model Generalized ARCH (GARCH). 
Model GARCH dinotasikan dengan GARCH (u, v) dan dapat dituliskan sebagai berikut [7]:  
𝜎𝑡










2 adalah varians residual, 𝑐 adalah konstanta, 𝛼𝑖 adalah parameter ARCH (𝑢), 𝛽𝑗 adalah 
parameter yang ditambahkan ketika membentuk GARCH (𝑢, 𝑣). Kemudian 𝑒𝑡−𝑖
2  adalah kuadrat residual 
periode yang lalu (lag u) pada unsur ARCH dan 𝜎𝑡−𝑗
2  adalah varians residual periode yang lalu (lag v) 
pada unsur GARCH.  
UJI NORMALITAS RESIDUAL 
Uji normalitas residual dilakukan untuk mengetahui apakah residual terdistribusi secara normal atau 
tidak [8]. Nilai residual yang tidak berdistribusi normal juga mengindikasi adanya respon volatilitas 




yang asimetris. Pengujian normalitas residual dapat menggunakan uji jarque bera. Hipotesis yang 
digunakan yaitu: 
 𝐻0 : residual berdistribusi normal 
 𝐻1 : residual tidak berdistribusi normal 




) 𝑆2 + (
𝑛
24
) (𝐾 − 3)2] (5) 
dimana 𝐽𝐵 adalah jarque bera, 𝑛 adalah banyaknya pengamatan, 𝑆2 adalah skewness dan 𝐾 adalah 
kurtosis. Jika nilai 𝐽𝐵 lebih besar dari nilai tabel 𝜒(𝛼,𝑛)
2  atau probabilitasnya kurang dari 5% maka  𝐻0 
ditolak atau residual tidak berdistribusi normal.  
MODEL EGARCH 
Model GARCH memiliki karateristik respon volatilitas yang simetris terhadap guncangan. Namun, 
dalam pasar modal, sering ditemukan bahwa volatilitas dari error ketika ada guncangan negatif lebih 
besar dari pada ketika ada guncangan positif atau disebut dengan guncangan asimetrik [10]. Nelson 
(1991) mengembangkan model GARCH yang mengakomodasi kemungkinan adanya respon volatilitas 
yang asimetris. Model ini disebut dengan model Exponential GARCH (EGARCH). Model EGARCH 
memiliki persamaan sebagai berikut [9]: 
𝑙𝑛𝜎𝑡
















dimana  𝑐,⁡𝛾𝑘 , ⁡𝛼𝑖, dan 𝛽𝑗 merupakan parameter model EGARCH. Penggunaan bentuk 𝑙𝑛 pada 
persamaan (6) menunjukkan bahwa conditional variance bersifat eksponensial bukan dalam bentuk 
kuadratik. 
STUDI KASUS 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data mingguan nilai close IHSG sebanyak 137 
data yang terbagi menjadi data training dan data testing. Data training merupakan data periode 8 Januari 
2018 sampai 18 Mei 2020, sedangkan data testing merupakan data periode periode 25 Mei 2020 sampai 
31 Agustus 2020. Untuk mengetahui pergerakan IHSG diperoleh grafik seperti pada Gambar 1. 
 
Gambar 1 Data IHSG 
Gambar 1 menunjukkan pola data masih bersifat fluktuatif. Ini menimbulkan dugaan awal bahwa 
data belum stasioner dalam rataan maupun ragamnya. Untuk menvalidasi dugaan tersebut, dilakukan 
pengujian kestasioneran menggunakan uji Augmented Dickley Fuller (ADF).  
Hasil uji ADF pada data menunjukkan bahwa nilai probabilitas lebih dari 0,05, Hal ini berarti bahwa 
data tidak stasioner. Berdasarkan Gambar 1 dan hasil uji ADF pada data, dapat disimpulkan bahwa data 
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312 A.FITRI, D.KUSNANDAR, H.PERDANA 
 
 
dilakukan proses transformasi logaritma dan diferensiasi satu kali. Hasil uji ADF setelah data 
ditransformasi dan didiferensiasi disajikan pada Tabel 1. 
Tabel 1 Uji ADF Transformasi dan Diferensiasi 
  t-Statistic Prob. 
ADF Test  -11,74547 0,0000 
Test Critical Values 1% level -3,479281  
  5% level -2,882910   
  10% level -2,578244   
Berdasarkan hasil uji ADF pada Tabel 1, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas kurang dari 0,05. 
Hal ini berarti bahwa data sudah stasioner. Grafik data setelah di transformasi dan diferensiasi dapat 
dilihat pada Gambar 2. 
 
Gambar 2 Hasil Transformasi dan Diferensiasi Pertama 
Selanjutnya dilakukan pemodelan Box-Jenkins dimana ordonya dilihat dari plot ACF dan PACF. 
Pemilihan ordo dilakukan dengan melihat lag yang melewati garis Bartlett atau garis selang 
kepercayaan. Plot ACF dan PACF untuk data dapat dilihat pada Gambar 3. 
 
Gambar 3 Plot ACF dan PACF 
Berdasarkan plot ACF dan PACF pada Gambar 3, terlihat bahwa tidak ada lag yang keluar dari garis 
Bartlett, maka model Box-Jenkins yang dapat digunakan untuk data IHSG adalah 𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝑒𝑡. Dengan 








1 18 35 52 69 86 103 120 137
Differenced LOGIHSG




check dari model tersebut. Residual model diperiksa untuk mengetahui apakah ada efek 
heteroskedastisitas (mengandung efek ARCH) atau tidak. Pengujian dilakukan menggunakan uji 
ARCH-Lagrange Multiplier (LM).  
Berdasarkan hasil uji ARCH-LM, diketahui bahwa nilai probabilitas kurang dari 0,05. Hal ini berarti 
terdapat efek ARCH dalam residual. Dengan demikian, dapat dilakukan identifikasi model 
menggunakan pemodelan GARCH. Pendugaan model dilakukan dengan menggunakan plot ACF dan 
PACF residual kuadrat dari model Box-Jenkins. Penentuan ordo model dilakukan dengan cara melihat 
lag ACF dan PACF yang terpanjang. Plot ACF dan PACF residual kuadrat dapat dilihat pada Gambar 
4. 
 
Gambar 4 Plot ACF dan PACF Residual Kuadrat 
Berdasarkan Gambar 4, terlihat bahwa lag ACF dan PACF terpanjang adalah lag 1, sehingga model 
GARCH yang dapat digunakan adalah GARCH (1,1). Untuk menguji signifikansi model, dapat 
dilakukan dengan uji signifikansi parameter. Hasil uji signifikansi parameter disajikan pada Tabel 2. 
Tabel 2 Uji Signifikansi Parameter GARCH (1,1) 
Model Parameter Koefisien  Probabilitas 
GARCH (1,1) 𝑐 0,000103 0,0182 
 𝛼1 0,270756 0,0035 
 𝛽1 0,578593 0,0000 
Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai probabilitas semua parameter kurang dari 0,05. Hal 
ini berarti semua parameter pada model GARCH (1,1) signifikan. Residual dari model GARCH (1,1) 
kemudian diperiksa dengan menguji normalitas residual untuk melihat keberadaan leverage effect (efek 
asimetris). Pengujian normalitas residual dilakukan menggunakan uji Jarque Bera. Hasil uji Jarque 













Mean      -0.069576
Median   0.095684
Maximum  2.011277
Minimum -3.736840
Std. Dev.   1.000900
Skewness  -1.329904
Kurtosis   5.686126
Jarque-Bera  80.97583
Probability  0.000000
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Gambar 5 Uji Jarque Bera 
Berdasarkan hasil uji Jarque Bera pada Gambar 5, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas kurang 
dari kurang dari 0,05. Hal ini berarti bahwa residual tidak berdistribusi normal artinya terdapat pengaruh 
asimetris. Dengan demikian, dapat dilakukan identifikasi model menggunakan pemodelan EGARCH. 
Pengujian signifikansi dari model dapat dilakukan dengan menggunakan uji signifikansi parameter. 
Hasil uji signifikansi parameter disajikan pada Tabel 3. 
Tabel 3 Uji Signifikansi Parameter EGARCH (1,1) 
Model Parameter Koefisien Probabilitas 
EGARCH (1,1) 𝑐 -0,362644 0,0227 
 𝛼1 -0,243565 0,0000 
 𝛽1 0,927266 0,0000 
  𝛾1 -0,330696 0,0000 
Setelah dilakukan uji signifikansi parameter, dapat diketahui bahwa semua parameter pada model 
EGARCH (1,1) sudah signifikan. Berdasarkan Persamaan (6) dan parameter pada Tabel 3, maka 
terbentuk model EGARCH (1,1) sebagai berikut: 
𝑙𝑛𝜎𝑡








Nilai 𝛾1 yang tidak sama dengan 0 menunjukkan adanya pengaruh asimetrik. Model EGARCH (1,1) 
kemudian diverifikasi untuk mengetahui apakah residual model bersifat white noise atau tidak. Residual 
model yang bersifat white noise menunjukkan bahwa model layak digunakan. Verifikasi model 
dilakukan menggunakan uji Q-Ljung Box. Hasil uji Q-Ljung Box disajikan pada Gambar 6. 
 
Gambar 6 Uji Q-Ljung Box 
Berdasarkan hasil uji Q-Ljung Box pada Gambar 6, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas pada 
semua lag lebih dari 0,05. Hal ini berarti bahwa residual sudah bersifat white noise. Dengan demikian, 
maka model EGARCH (1,1) layak digunakan. Model EGARCH (1,1) kemudian digunakan untuk 
meramalkan data hingga 15 minggu ke depan untuk periode 25 Mei 2020 sampai 31 Agustus 2020. 
Hasil ramalan yang diperoleh akan dibandingkan dengan data testing. Plot perbandingan antara data 
hasil ramalan dan data testing disajikan pada Gambar 7. 





Gambar 7 Plot Data Aktual dan Ramalan 
Berdasarkan Gambar 7, dapat diketahui bahwa data hasil ramalan mendekati data aktual. Dalam 
menghitung kesalahan peramalan pada model EGARCH (1,1) digunakan nilai MAPE. Berdasarkan 
perhitungan kesalahan, nilai MAPE yang diperoleh sebesar 1,64%. Karena nilai MAPE untuk model 
EGARCH (1,1) kurang dari 10%, hal ini menunjukkan bahwa model EGARCH (1,1) memiliki 
kemampuan peramalan yang sangat baik. 
PENUTUP 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, model Exponential Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (EGARCH) dapat digunakan untuk meramalkan nilai Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). Hal ini dikarenakan ketika dilakukan pengujian normalitas residual pada 
model GARCH, diperoleh informasi bahwa residual tidak berdistribusi normal sehingga terdapat 
pengaruh asimetris pada data.  
Kemudian melalui uji Q-Ljung Box diketahui pula bahwa nilai residual sudah bersifat white noise 
yang artinya model EGARCH layak digunakan. Selanjutnya dari peramalan IHSG menunjukkan hasil 
data ramalan mendekati data aktual. Analisis dengan model EGARCH (1,1) menghasilkan nilai MAPE 
sebesar 1,64%. Ini menunjukkan bahwa model EGARCH (1,1) merupakan model yang sangat baik 
untuk digunakan meramalkan nilai IHSG. 
DAFTAR PUSTAKA 
[1] Badan Pengawas Pasar Modal. Panduan Investasi di Pasar Modal Indonesia. Jakarta: Badan 
Pengawas Pasar Modal. 2003. 
[2] Bursa Efek Indonesia. [internet]. [update 2020; cited 18 September 2020]. Available from:  
https://www.idx.co.id/produk/indeks/  
[3] Eliyawati, W. Y., Hidayat, R. R., dan Azizah, D. F. Penerapan Model Garch (Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) untuk Menguji Pasar Modal Efisien Di Indonesia. 
Jurnal Administrasi Bisnis. 2014. 7 (2): 1-10. 
[4] Cryer, J.D dan Chan, K.S. Time Series Analysis with Applications in R. New York: Springer Science-
Business Media, LLC. 2008. 
[5] Nastiti, K. L dan Suharsono, A. Analisis Volatilitas Saham Perusahaan Go Public dengan Metode 
ARCH-GARCH. Jurnal Sains dan Seni ITS. 2012. 1 (1): 259-264. 
[6] Engle, R.F. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United 
Kingdom Inflation. Econometrica. 1982. 50 (4): 987-1007. 
[7] Bollerslev, T. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. Journal of Econometrics. 











1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
IHSG PERAMALAN
316 A.FITRI, D.KUSNANDAR, H.PERDANA 
 
 
[8] Amelia, N. Pemodelan Volatilitas Menggunakan Metode EGARCH pada Jakarta Islamic Index. 
Jurnal Humaniora Teknologi. 2017. 3 (1): 33-39. 
[9] Wibowo, N. M., Sugito., dan Rusgiyono, A. Pemodelan Return Saham Perbankan Menggunakan 
Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (EGARCH). Jurnal 
Gaussian. 2016. 6 (1): 91-99.  
[10] Juanda, B. dan Junaidi. Ekonometrika Deret Waktu. Bogor: IPB Press. 2012. 
 
ANNISA FITRI  : Jurusan Matematika FMIPA Untan, Pontianak 
annisafitriafi@student.untan.ac.id 
DADAN KUSNANDAR : Jurusan Matematika FMIPA Untan, Pontianak 
dkusnand@untan.ac.id 
HENDRA PERDANA  : Jurusan Matematika FMIPA Untan, Pontianak 
hendra.perdana@math.untan.ac.id  
 
